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Yilbagi Dun ABD Merkez Bankasi FED piyasa
beklentilerine paralel yonde politkada degisiklige gitmedi.
Sinirh degisikligin ~ gortldigi  kisa  notta  (notr
degerlendirilebilir) tuketici ve is dunyasi géstergelerindeki
iyilesmeye dair ifade son agiklanan makro verilerdeki
guclenme egilimini destekler nitelikteydi. Avrupa endeksleri
gini yukseligle tamamlarken, gine yukselisle baslayan
ABD endeksleri baski altinda kalarak gunu kapatti. BIST-
100 endeksinde 87.000 direncini asma denemeleri etkili
olabilir. Bu durumda 88.000/90.000 seviyelerine dogru
yukselis hareketi devam edebilir. Geri ¢gekilmelerde 86.000
ilk destek seviyemiz. 86.000 stopp-loss. Cuma giinii TUFE
aciklaniyor. Ocak ayr TUFE'de ortalama piyasa beklentisi
ayllk bazda %1.78 artis, yillilk bazda ise %8.6 artis

seviyesinde bulunuyor.

95.000
90.000
85.000
80.000
75.000
70.000

65.000

01.16 1
03.16
04.16
05.16
07.16
08.16
10.16

CDS (5 Yillik)

11.16
12.16
01.17

340
320
300
280
260
240
220
200
180
160
140
120

01.16 1
03.16
04.16
05.16
07.16
08.16
10.16

11.16
12.16
01.17

Ekonomik Takvim
o 15:00 - ingiltere Merkez Bankasi toplantisi

(beklenti: %0.25 6nceki:%0.25)
o 16:30 - ABD - Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari
(beklenti:250.000 6nceki: 268.000)

Piyasa Ozeti  Giinliik Degigim

BIST-100 0,64%
BIST-30 0,66%
Dolar/TL 0,32%
Euro/TL -0,45%
Euro/Dolar -0,60%
Altin ($/ons) -0,98%
Brent ($/varil) 0,00%

Yabanci Borsalar

Biiltenimizden Basliklar

e Piyasa Yorumu

e TSKB 2016’nin son ¢geyredinde 110milyon TL ile
beklentilere paralel net kar elde etti.

e  Turk Perakende Sektoru: A-101 ortak arayisinda

e Tofas, son geyrekte piyasa beklentilerinin (izerinde
281 milyon TL net kar acgikladi.

e  Turk Havacilik Sektéri: Rusya’dan Turkiye’ye olan

talepte toparlanma emareleri

ABD (S&P500) -0,07%
Almanya (DAX) 0,36%
ingiltere (FTSE100) -0,04%
Japonya (Nikkei225) -0,34%

BIST-100 En Cok Artan

Getiri

IHLAS.IS Ihlas Holding

IZMDC.IS Izmir Demir Celik
VAKBN.IS T. Vakiflar Bankasi
KORDS.IS Kordsa Global Endustriyel
ARCLK.IS Arcelik

BIST-100 En Cok Azalan

8,3%
6,1%
3,9%
3,7%
3,1%

@@ Kog # UniCredit Group

TATGD Tat Gida

BIMAS.IS Bim Birlesik Magazalar
AEFES.IS Anadolu Efes Biracilik
SODA.IS Soda Sanayjii
TCELL.IS Turkcell

-3,1%
-2,0%
-1,8%
-1,7%
-1,7%
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PIYASA YORUMU

Yilbasi Din ABD Merkez Bankasi FED piyasa beklentilerine paralel yénde politkada degisiklige
gitmedi. Sinirlh degisikligin goéruldugl kisa notta (ndtr degerlendirilebilir) tiketici ve is dunyasi
gOstergelerindeki iyilesmeye dair ifade son agiklanan makro verilerdeki giiclenme egilimini destekler
nitelikteydi. Beklenenin Gzerinde gerceklesen ADP istihdam ve ISM imalat endeksi ile yukselislerin
gOruldiagu dolar endeksinin FOMC agiklamalari sonrasinda baski altinda kaldigini gérdik. Toplanti
sonrasli vadeli kontratlarda Mart ayi faiz artigi beklentisi geriledi.

Avrupa endeksleri giini ylkselisle tamamlarken, giine ylkselisle baslayan ABD endeksleri baski
altinda kalarak gini kapatti. Stoxx 600 %0.9 artida, Apple hissesindeki yikseligler dnciliginde
S&P 500 endeksi yatay kapanis yapti. MSCI Dinya endeksi hafta basindan bu yana %0.5,
gelismekte olan piyasalarda ise MSCI EM endeksi ise %0.3 ekside islem goruyor.

Yurtici piyasalarda ise TL dengelenirken, hisse senetlerinde kisa vadeli yikselis egilimi devam
ediyor.

BIST-100 endeksinde 87.000 direncini agsma denemeleri etkili olurken, Bloomberg konsensusuna

gore BIST-100 endeksinin MSCI gelismekte olan (ilke hisse endeksine gore ileriye donik F/K
iskontosu %29 seviyesine daralmis durumda (son Ug yil ortalamasi %-17)

TL doviz sepeti hafta basindan bu yana %2 civari geri ¢ekildi. Giinlik likidite adimlari ile olusturdugu
faiz politikasina devam eden merkez bankasi ortalama fonlama maliyeti, yaklasik 200 baz puan
civari artisla %8.3 civarindan %10’nun Uzerine gikarak 2012 yilindan bu yanaki en yliksek seviyeye
ulasmis durumda. (12 Ocaktan bu yana haftalik repo ile fonlama yapilmiyor, fonlama ihtiyacinin bir
kismi geg likidite faizinden saglaniyor ve ddviz swap kullaniimaya baslandi) Enflasyon beklentilerini
yukari revize eden TCMB likidite adimlarinin devam edecegdi mesajini veriyor.

Yurtici piyasalarda baskanlik/referandum konusu, Suriye’deki gelismeler, Rusya ve yeni ABD
yonetimi ile iliskiler ve TCMB para politikasi 6nemli konu bagliklari olmaya devam ediyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda satis baskisi var.

- Cin piyasasi bu hafta tatil nedeni ile kapal.

- Nikkei vadeli ve S&P 500 vadeli ekside.

- Dolar endeksi ekside.

- Gelismekte olan llke doviz kurlari artida.

- USD/TL 3.76 civarinda islem goruyor. (diin 3.80/ 3.76 bandinda iglem gordu)
- TL doviz sepeti ekside.

- Altin artida.

- Brent petrol yatay.

BIST-100 endeksinde 87.000 direncini asma denemeleri etkili olabilir. Bu durumda 88.000/90.000
seviyelerine dogru yukselis hareketi devam edebilir. Geri ¢ekilmelerde 86.000 ilk destek seviyemiz.
86.000 stopp-loss.

Bugiin ingiltere Merkez Bankasi toplantisi ve ABD’de haftalik issizlik maasi basvurulari takip
ediliyor. BOE’nin herhangi bir politika degisikligine (faizlerde ve varlik alim programinda) gitmesi
beklenmiyor. Carney’in basin toplantisinda verecegi mesajlar 6n planda olabilir. Cuma gunu
aciklanacak yurtiginde TUFE, yurtdisinda ise ABD istihdam verisi piyasalari sekillendirebilecek ana
makro giindem maddeleri.

Cuma giini TUFE agiklaniyor. Ocak ayl TUFE’de ortalama piyasa beklentisi aylik bazda %1.78
artig, yillk bazda ise %8.6 artis seviyesinde bulunuyor. Diin aciklanan ve yiiksek gelen ITO
enflasyon verisinin yukari yonli riskleri artirmis olabilecegini not edelim. Reuters'in 14 kurumun
katihmiyla yapti§i ankete gore, aylik TUFE degisim beklentileri %1.30-2.10 bandinda yer aliyor.
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Tulketici fiyatlari Aralik ayinda gida ile alkolli icecekler ve titin grubundaki artis paralelinde
beklentilerin Uzerinde %1.64 artarken, yillik enflasyon %8.53'e yikselmisti. Bu hafta agiklanan
enflasyon raporunda TCMB TL'deki deger kaybi, gida fiyatlarindaki ve c¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki ylkselise vurgu yaparak enflasyon tahminleri yukari yonde revize etti. 2017 yil
sonu TUFE beklentisi %6.5’den %8’e revize edildi.

Cuma guni aciklanacak ABD tarim disi istihdam verisinde ortalama aylik artis 175.000 seviyesinde.
(Aralik 165.000) Trump’in korumaci politikalarina yonelik soru isaretleri ile baski altinda kalan dolar
endeksi, Cuma giinl agiklanacak ve gigcli sinyaller Gretebilecek bir istihdam verisi ile birlikte yukari
yonli baski altinda kalabilir. (din agiklanan ADP istihdam verisi piyasa beklentisinin oldukcga
Uzerinde geldi) Trump’in blyime yonli politikalarinin netlesmesi de onimizdeki dénemde bu
goriinime destek olabilir. Blitce paketi ve vergi reformuna yonelik detaylar odak noktasinda.

Onlmiizdeki dénemde Trump politikalarina yénelik detaylar basta olmak lizere Cin piyasalarindaki
gelismeler, ABD-Cin ilisikileri, FED faiz artis hizi, Avrupada yikselen siyasi riskler (Almanya, Fransa
secimleri), Avrupa bankacilik sektori, “Brexit” slireci, yurticinde ise baskanlik/referandum konusu
piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

Sirket ve Sektor Haberleri
TSKB 2016’nin son ¢eyreginde 110milyon TL ile beklentilere paralel net kéar elde etti

TSKB 2016’nin son ¢eyreginde 110milyon TL ile beklentilere paralel net kar elde etti. Bu yillik bazda
%5 dususe, ceyreklik bazda ise %7 dislse isaret etmektedir. 2016 yili ortalama 6zsermaye karliligi
%17.4 seviyesinde gergeklesti. Eger bankanin ayirdigi tek seferlik 15milyon TL serbest karsilik
arindirilirsa, net kar beklentilerin %13 izerinde gergeklesmektedir. TSKB’nin sermaye yeterlilik orani
ise doviz agirlikh kredi portféyl nedeni ile kurdaki deder kaybindan rakiplerine gore daha negatif
etkilendi ve son geyrekte 90 baz puan disusle %14.3 seviyesine geriledi.

Tiirk Perakende Sektori: A-101 ortak arayisinda

Bloomberg sitesinde yer alan ve acgik kaynak belirtimeyen habere gbre, perakende zinciri A-101,
muhtemel bir hisse satisi icin finansal danismanlik anlasmasi imzaladi. Habere gore, sirketin
%80’ine sahip Turgut Aydin Holding’den konuya iliskin aciklama yapilmazken, sirketin kalan
%20’sine sahip TMSF’nin elindeki hisselerin satisa konu edilebilecegi belirtildi.

A-101 son doénemlerde yiliksek blylime sergileyerek magaza sayisinda Bim’i gegmis ve cirosunu
2016 sonu itibariyle 11 milyar TL, magaza sayisini da 6,500 mertebelerine ulagtirmigti. Sirketin 2017
yili igin ciro hedefi 13 milyar TL, ulasacadi magaza sayisi ise 7,000 olarak agiklanmisti

(kaynak: http://www.retailturkiye.com/roportaj/al01-2017-yilinda-13-milyar-tl-ciro-hedefliyor).
A-101’in sonug¢ ve hedeflerini, bizim Bim i¢in olan tahminlerimizle mukayese ettigimizde, Bim’in
magaza basina elde ettigi cironun kabaca A-101’in iki kati oldugunu sdyleyebiliriz. Bu farkliligin
VAFOK ve serbest nakit akim diizeyinde de gok blyiik farkllik gdstermeyecegini varsayiyoruz ve bu
varsayimimiz 1s1ginda, A-101’in bu denli yuksek biyime sergiledigi bir ddnemde karliliginin dusik,
bilangosunun ise bor¢lu oldugunu distnlyoruz. Dolayisiyla, sirket ortaklarinin mevcut bliylime
hizini korumak ve karlihdini arttirmak igin daha guglu bir bilangoya gerek duyulacadindan hareketle
yeni ortak arayisinda olmasini makul karsiliyoruz.

Ote yandan, hem A-101 hem Sok’un hizli bliyimesinden olumsuz etkilenen Bim agisindan bu
gelismeyi degerlendirdigimizde, sirketin musteri trafiginin baski altinda kalmayr devam edecegini
ongormekle birlikte, sirketin gligli bilangcosu ve gorece daha olgunlagsmis magaza agiyla sektordeki
lider konumunu 6ngorilebilir bir vadede muhafaza edecegini ve rakiplerinin, muhtemel makro sok ve
talep daralmalarina karsi daha kirilgan olmalari nedeniyle fiyatlamada elinin daha glgli olmaya
devam edecegini dusunlyoruz.

Esasen gida enflasyonunun artan seyri ve ev-i¢i tiketimin artacagi yonindeki beklentilerimiz
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1Is1ginda 2017 yili igin olumlu beklentilerimizin oldugu perakende sektériinde Bim’in mevcut biyime
hizini ve marjlarini korumasini bekliyoruz. Bununla birlikte, sirketin 22.0x 2017T F/K oranina isaret
eden piyasa degerlemesinin ise makul oldugunu distnlyor ve ‘“Tut’ notumuzu hisse basi 55TL fiyat
ile yineliyoruz.

Tofag, son ¢eyrekte piyasa beklentilerinin lizerinde 281 milyon TL net kar agiklad.

Tofas son geyrekte net karini yillik %9 arttirarak 281 milyon TL'ye ¢ikartirken, net kar rakami 282
milyon TL’lik beklentimize yakin, 261 milyon TL'lik piyasa beklentisinin ise lUzerinde gergeklesti.
Sirketin FAVOK rakami da beklentileri asarak 442 milyon TL seviyesine ¢ikarken, beklentileri asan
rakamlarda 0.8 puan iyilesme gosteren ve %9.3'e ¢cikan FAVOK marji etkili oldu. Sirketin son ceyrek
biyumesinde yillik %94 artis gosteren ihracat gelirleri ana etmen olurken, i¢ satislardaki blyliime
%16 ile sinirl kaldi. i¢ pazarda %3'lik hacim biyiimesine ragmen Tirk Lirasrndaki zayiflik gelir
bliyimesindeki ana faktér oldu. Ara¢ basina FAVOK rakami yilllk %27 artigla 3,688 TL olurken,
operasyonel marjlardaki iyilesme bu artisa neden oldu.

Goriisiimiiz: Son ceyrekte ekonomik ortamdaki zorlu kosullara karsin, karhliktaki iyilesme ile
beraber Tofag’in sonuglarini olumlu olarak nitelendiriyoruz.

Turk Havacilik Sektorii: Rusya’dan Tlrkiye’ye olan talepte toparlanma emareleri

Dinya gazetesinde yer alan ve Rus Turist Operatorleri Birligi Baskani Maya Lomidze’nin
acgiklamalarina dayandirilan habere gére, Turkiye'ye olan erken rezervasyon taleplerinde biylk bir
patlama yasaniyor ve talep kriz 6ncesi 2014 seviyelerinin bile Uzerinde seyrediyor. Lomidze, bu
gelismenin arkasinda ertelenen talebin ve Tirk otellerinin sundugu c¢ok cazip fiyat tekliflerinin
yattigini  sdylerken, Turkiye’'ye olan talebin sadece Rusya pazarinda olmasi nedeniyle,
rezervasyonlarda bir sikinti yagsamayacaklarini ifade etti.

Tarkiye ile Rusya Federasyonu arasinda normallesen iliskilerin llkemize olan hava yolcu trafigine
olumlu yansiyacagindan hareketle bu gelismeleri Tirk Havacilik Sektéri’'niin gérinimd igin olumlu
degerlendiriyoruz. Rusya Federasyonu’ndan Ulkemize 2014 yilinda 4.5 milyon kisi gelirken, 2016
yilinda sadece 866bin kisi geldi. 2014 yilinda llkemize gelen yabancilar i¢in Ruslarin payr %10
diizeyindeyken, 2016'da %3 mertebelerine geriledi. Ote yandan, bahse konu dénemde toplam gelen
yabanci sayisi 37 milyondan 25 milyona geriledi. Dolayisiyla, havacilik sektorinin goriinima igin
olumlu konusgabilmenin, toplam kaybin 1/3'Uni olusturan Rus pazariyla beraber, geri kalan
pazarlarda da toparlanmanin sart oldugunu distinliyoruz. Son olarak, Ulkemize olan hava trafiginin
artisindan tim havacilik oyunculari olumlu etkilenecektir; bununla birlikte Ruslarin ¢oklukla tarifesiz
seferlerle yaz déneminde geldigi dusunilirse, Celebi’'nin en olumlu etkilenecek sirket oldugu
kanaatindeyiz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélumlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sdzlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.






